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Préstamos Hipotecarios 
en dólares para la adquisición de vivienda 


Banco de la Ciudad le posibilita la oportunidad de contar con su vivienda propia, a través 
¡ de un Préstamo Hipotecario en dólares. Siempre acorde a las necesidades de la gente 
brindándole la más completa seguridad y confiabilidad. 


MONTO: hasta el 70% del valor de la propiedad - PLAZO: hasta 120 meses 
TASA: 14% nominal anual vencida - Costo Financiero Total Efectivo Anual: 16,84% 


h E 1 il Gerencia de Banca Personal: 
alicO dela CU d Florida 302 - 3 Piso Tel.: 325-8462/0890 y Sucursales Comerciales. 
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LA QUE CAVALLO 
MANDO A- 
LAVAR LOS PLATOS 


A Cavallo se le conoce la irascibilidad, pero nun- 
ca había mostrado, al menos en público, una veta 
machista. Hasta setiembre del año pasado, cuando 
enojado por declaraciones críticas que acababa de 
realizar Susana Torrado sobre la situación de la po- 
breza en el país —que contrastaban con la versión 
optimista que difundía el Gobierno— la mandó-“a 
lavar los platos”. 

En realidad, no fue sólo un arranque de discri- 


queexperimentan dificultades de 
ción laboral. Según unos, las tas 
desocupación (12,2 porciento) y desu- 
bocupación (9,4 porciento) e: ” 
dientes a la onda de octubre de 1994 de 
la Encuesta Permanente de Hogares, 
queacaban de conocerse, darían correc- 
ta cuenta de esa magnitud. Según otros, 
dichos indicadores, aunque válidos, son 


a | minación contra el sexofemenino (¿sele habrá que- insuficientes para Carasico 
jado entonces su esposa, Sonia Abrazan”, ya que | E > 
[o ] también descalificó a los investigadores del Coni- pu 
cet. Tal revuelo se armó en la comunidad académi- ute rosa 
ES ca que el ministro se vio obligado a organizar una discrindóa 
reunión conciliatoria en su despacho con represen- pe oe 
E tantes de los científicos. lea e 
Además de haber provocado ese episodio, To- O 
a rrado es una 'socióloga reconocida internacional- pe del E 
mente, profesora titular de Demografía Social en leo y tratar 
"O la UBA, autora de varios libros (el último, Estruc- pa daa 
 — tura social de la Argentina 1945-1983), y trabajó carlas con 
muchos años en el Indec. Cuando se fue de este or- datos oficia- 

(ar) ganismo, a mediados de 1993, también generó un les. 
fuerte debate, pero en esa oportunidad con el se- El primer 
¡A cretario de Programación Económica, Juan José aspecto a 
| —— ] Llach, a quien ella acusó de haber manipulado en considerar 
su contra el resultado del concurso para ocupar el esloquetéc- 
see cargo de directora de Estadísticas Sociodemográ- nicamente 
ficas del Indec. Por esos días Página/12 publicó se denomi- 
una sucesión de columnas de opinión de Torrado y na subutili- 
Llach en las que cada uno fundamentaba su postu- zación de la 
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Restaurante Ya suman más de 30.000 los trabajadores pe- 


troleros que perdieron su contrato de trabajo en- 


Paraná 1209 (1018) Buenos Aires * Tel.: 811-2222 E 1994 como parte a o 
: : : e : e la antigua empresa nacional. El impacto social | 
Estacionamiento + Tarjetas de crédito que tuvo esta movida estratégica del actual gos 


bierno no puede ocultarse detrás de los cursillos: 
de reinserción laboral a que tuvieron acceso los. | 
involuntarios/as postulantes a quedarse en casa o. 
desplazar a otro trabajador en el sector privado; 
En el camino de la flexibilización laboral, la pri= 
vatización de YPF quiso dejarla enseñanza de que | 
la mayor empresa del país podía deshacerse del | 
35 por ciento de su personal en un año y 43 por. 
ciento del remanente en cada uno de los dos años 
siguientes, rematando al cuarto año consecutivo | 
otro 22 por ciento sobre la dotación ya diezmada: 
De esta manera, el personal que permanece ac- 
VPF - fualmente como efectivo no alcanza ni a la sexta 
parte de la planta total que tenía YPF al finalizar el | 
año 1990. Claro que algunos de los ex empleados | 
S A siguen en la órbita de la empresa a través de socie= 
y] dades proveedoras de servicios a YPF, constitui= 
das por los despedidos. A pesar de todos los efec="1 
tos indeseables para los nuevos inversores que pu= 
do traer el achiqué, la antigua petrolera estatal man= ¿ 
tuvo la facturación, aumentó las ganancias y varió 
relativamente poco su grado de endeudamiento. | -* 
Mientras tanto, liquidabaindemnizaciones aun pro= 
- medio de 200 millones al año durante 4 años e in- 
vertía más de 800 millones anuales entre áreas e 
instalaciones. Como prueba de buena salud, la dí- 
rección de la firma distribuyó casi 800 millones de 
dólares en efectivo a los socios entre 1992 y se- 
tiembre del año pasado, más otros 400 millones que 
debía pagar al Estado por compromisos previos. 
Otras inversiones también están en marcha y apun- 
A tan a desarrollar una mayor trasnacionalización de 
YPF sobre el territorio de América. 

En el caso de YPF, la desocupación no empe- 
z6 el año pasado ni su desarrollo podía ser igno- 
rado por los funcionarios, concentrados en redu- 
cir gente y hacer tasar empresas. Por el contrario, 
se trata de un proceso que venía incubándose en 
las firmas privadas, principalmente en las manu- 
factureras. CASH monitoreó ese fenómeno y es- 
ta columna mostró, desde 1991, cómo las empre- 
sas se adaptaron al ajuste macroeconómico expul- 
sando trabajadores en forma generalizada a par- 
tir del Plan Bonex para no volverlos atomar. Des- 
de este ángulo, cuesta entender algunos asombros 
manifestados recién ahora, a partir de la difusión 
pública de los últimos índices de desempleo que 
elaboró la Encuesta Permanente de Hogares en el | 

"INDEC. 


Juan Carlos de Pablo 
Rosendo Fraga 
Carlos Mélconián 
Rodolfo Santangelo 


Con 4 especialidades y estilos com- 
plementarios, cubren sus espaldas 
monitoreando el presente y el futu- 
ro económico, financiero y político, 
para que usted se pueda concentrar 
en sus propias decisiones. 


g 
E 


4-12-90 


DIC. '91 DIC. '92 DIC. 93 Set. '94 


EX-EMPLEADOS DE YPF 


BAJAS ACUMULADAS DESDE 3 
3 
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fuerza de trabajo, o 

sea, situaciones en 
las que el recurso la- 
boral no es plena- 
mente aprovecha- 
do, lo que redunda 
para los interesados 
en ingresos nulos o 
insuficientes y/o 
posiciones de alta 
inestabilidad ocu- 
pacional. En el 
Cuadro 1 se presen- 
ta una estimación 
del volumen y composición de la su- 
butilización para octubre de 1992. En 
esta visión panorámica se observa que, 
de una PEA total del orden de 
13.217.000 personas, aparecen como 
subutilizadas poco más de 5 millones, 
osea un 37,8 por ciento. Ahora bien, la 
subutilización puede ser completa o 
parcial. 

La subutilización completa se refie- 
re al desempleo (““abierto” y “oculto”, 
osea, asituaciones de inactividad com- 
pleta e ingresos nulos, y alcanzaba en 
esa fecha a 1.088.000 personas. El de- 
sempleo abierto (incluye!a las perso- 
nas que no tienen ocupación, desean 
trabajar y buscaron activamente un tra- 
bajo, y es sinónimo de lo que el INDEC 
denomina “tasa de desocupación”) al- 
canzaba en octubre de 1992 a:6,2 por 
ciento de la PEA total. Por su parte, el 
desempleo oculto (desocupados, a ve- 
ces llamados “desalentados”, que de- 
sean un trabajo, pero que no hicieron 
gestiones activas para encontrarlo) re- 
presentaba un 2,1 por ciento. 

Lasubutilizaciónparcialenglobato- 
das las formas del subempleo, es decir, 
una multiplicidad de modalidades de 
inserción productiva que implican un 
reducido o muy reducido aprovecha- 
miento del trabajador y están asocia- 
das aingresos porlo general in- 
satisfactorios. En 1992, la mis- 
ma alcanzaba a 3.914.000 indi- 
viduos. Su primer componente 
es el subempleo abierto urbano 
(lo que el INDEC denomina “ta- 
sa de desocupación horaria”), 
que engloba a las personas que 
trabajan menos de 35 horas sema- 
nales pór razones involuntarias: 
en 1992, dicha tasa alcanzaba al 
5,7 por ciento de la PEA total. 

Sin embargo, el componente 
más importante de la subutiliza- 
ción parcial es el llamado subem- 
pleo oculto o sector informal urba- 
no (11 por ciento de la PEA total), 
en el que se agrupan las personas 
que trabajan al menos 35 horas se- 
manales (es decir, no son subocupa- 
dos horarios) en actividades de alta 
inestabilidad, baja productividad e 
ingresos insuficientes (venta ambu- 
lante, servicios personales callejeros, 
changas en general, etc.). El resto de 
la subutilización concernía, en octu- 
bre de 1992, al servicio doméstico, el 
sobreempleo público (provincial) y los 
trabajadorés rurales pobres. La subu- 
tilización total (37,8 por ciento) estaba 
pues compuesta por un 8,2 por ciento 
de desocupados y un 29,6 porciento de 
subocupados. 


Para peor 


Ahora bien, los indicadores que aca- 
ban de comentarse no dan cuenta de las 


dificultades labora- 
les que experimen- 
tan aquellos que en 
las estadísticas ofi- 
ciales se denomi- 
nan ocupados ple- 
nos. Delas variadas 
formas que las mis- 
mas puede asumir, 
nos  limitaremos 
aquí a analizar el 
empleo asalariado 
precario oennegro, 
el que, como se sa- 
be, comporta alta inestabilidad laboral 
y, generalmente, ingresos inferiores al 
del trabajo registrado. 

En el Cuadro 2 se aprecia que, en 
1991, sobre el total de asalariados ocu- 
pados en empresas privadas, 37,2 por 
ciento era precario (no le efectuaban 
descuentos para aportes jubilatorios): 
esta proporción alcanzaba al 23 por 
ciento en los establecimientos de más 
de 5 ocupados, y al 64 por ciento en los 
de hasta 5 ocupados. Nótese al pasar 
que, hasta el presente, los pequeñosem- 

* presarios no necesitaron de ningunale- 

" gislación especial para adoptar mayo- 
ritariamente la más flexible de las for- 
mas de contratación: el empleo en ne- 
gro.Loanteriornos permite estimarcon 
fundamento que los asalariados preca- 
rios (1.804.000 en 1991) representaban 
alrededor de 13,6 por ciento de la PEA 
total (13.217.000 personas) en-1992. 

Es decir que, en esta última fecha, 
37,8 por ciento de la fuerza de trabajo 
estaba subutilizada y 13,6 por ciento 
estaba ocupada plenamente pero enne- 
gro, lo que significa que un 51,4 por 
ciento del total de activos experimen- 
taba alguna dificultad de inserción la- 
boral. 


Categorías 


Ahorabien, las anteriores estimacio- 
nes corresponden a octubre de 1992, 
cuando según el INDEC la tasa de de- 
socupación urbana era de 7 por ciento 
y lade desocupación horaria urbana de 
8,1 por ciento. ¿Es aventurado pensar 
que en octubre de 1994 —cuando esos 
indicadores habían aumentado, respec- 
tivamente, a 12,2 por ciento y 9,4 por 
ciento—el conjunto de los que soportan 
problemas laborales debía alcanzar por 
lo menos la mitad de la fuerza de tra- 
bajo total? : 

La discusión sobre todas estas cues- 
tiones se vería grandemente esclareci- 
da si el INDEC, además de los dos ín- 
dices que publica usualmente, hiciera 
lo propio con las otras dimensiones de 
la problemática laboral que reseñamos 
más arriba. Está en condiciones de ha- 
cerlo: la Encuesta Permanente de Ho- 
gares recoge datos idóneos a tal efec- 
to. : 


Total del país, octubre de 1992 


CUADRO 1 


SUBUTILIZACION DE LA FUERZA DE TRABAJO 


(estimación) 


Fuente: Proyecto Gobierno Argentino/PNUD/OIT (ARG/92/009), con sede en el Mi- 
nisterio de Trabajo. Citado en varios autores: Desigualdad y exclusión, UNI- 
CEF/LOSADA, 1993, página 94. 


CUADRO 2 


Fuente: INDEC, cen 


ESE E A AR 
PEA ASALARIADA OCUPADA 
EN EMPRESAS PRIVADAS 


Categorías de asalariados 


Distribución 
(%) 


N? Absolutos 
(miles) 


Total del país, 1991 


Total Establecim. Establecim 
estable- de más de 5 de hasta 5 
cimientos ocupados ocupados 


so de 1991. 
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La realidad del 
emprésario ebanista 
Joaquín Castro refleja 
las peripecias de la 
mayoría de las 
pequeñas y medianas 
empresas. 


Pymes en extinción 


* El MARTIRIO 
DE JOAQUIN 


(Por Daniel Casas) Como esa 

materias no correlativas que se 
dejan para el final de la carrera y que 
es ineludible rendirlas para obtener 
el título, las pequeñas y medianas 
empresas (pymes) son una asigna- 
tura pendiente para el Gobierno, 
Aunque no tienen la capacidad pro- 
ductiva de los grandes holdings em- 
presarios, todos los expertos coin- 
ciden en que constituyen una de las 
salidas para mitigar los crecientes 
índices de desocupación y subocu- 
pación que alimentan las racionali- 


OS 


Joaquín Castro en plena labor. 


zaciones del Estado y de las gran- 
des empresas. Sin embargo, la falta 
de créditos específicos y la apertu- 
ra indiscriminada a la importación 
de todo tipo de productos, sumados 
al llamado “costo argentino”, ame- 
naza con extinguir a buena parte de 
esos núcleos productivos. 


Una película tan atrapante 
que ningún delmeuente 
Se podfá escapa”, 


HOY 2£ NS. UN DETECTIVE SUELTO EN HOLLYWOOD ll 


Eddie Murphy vuelve a interpretar a este original policía de Detroit. Esta vez regresa a 


Hollywood para ayudar a un amigo a resolver un peligroso caso de tráfico de armas. Los 
delincuentes tenían todo planeado, menos la presencia de un delirante detective. Acción 


y diversión en una película espectacular. Tan buena que ya hicieron la tercera parte. 


Cable Visión 45, VCC 37, Dardo Rocha C.V. 18, Circuito Norte T.V. 27, 
Video Cable Sur 34, Protel 24, Cablemundo (3 de Febrero) 22, Video Cable Oeste 04, Dalsat 38. 


Joaquín Castro es un ebanista que 
en tiempos mejores logró ubicare 
con su oficio en el rubro de peque- 


- ños y medianos empresarios. “Des- - 


pués de la-industria textil el rubre ' 
de la madera es el más afectado por - 
la recesión que provoca, entre otras * 
cosas, la importación indiscrimina- - 
da de muebles de tipo moderno des- 
de Brasil, Canadá y Taiwán.” Lu E 
queja, que incluye una puntualiza- 
ción sobre cómo se redujo el calen- 
dario comercial de las mueblerías, 
de nueva a cuatro meses al año, an= 
tecede al reclamo: “Hacen falta me- 
didas que protejan a los producto- 
res, y también un nuevo perfil in- 
dustrial que integre al país, porque 
esta situación también se entronca 
con el ahogo de las economías re- 
gionales”, asegura Castro, quien no 
duda en afirmar que “ésta es la con- 


- tinuación de la política económica 


de (José Alfredo) Martínez de Hoz: 
es el mismo ajuste hacia abajo en 
beneficio de los grandes capitales”. 

De acuerdo con los lineamientos 
económicos en boga, las pymes tie- 
nen'a su alcance la posibilidad de 
un crédito de entidades privadas, pe- 
ro según Castro no es tan así, al me- 
nos desde su experiencia como eba- 
nista. “Nosotros, los pequeños pro- 
ductores tuvimos alguna chance de 
conseguir un crédito para amplia 
ción con el nacimiento del Plan Aus- 
tral, pero todo eso caducó a los 356 
días, cuando no pudimos iniciar la 
obra.” 

“Luego vino la hiperinflación con 
sus consecuencias y ahora esta es- 
tabilidad que no tiene un proyeclo 
claro y que no ofrece líneas de cré- 
dito accesibles —agrega Castro pará 
completar su testimonio—. A pesal- 
de que la estabilidad nos permitió 
salir del ahogo financiero en un pi- 
mer momento, en poco tiempo no$ 
dimos cuenta de que estábamos per- 
diendo nuestras reservas en dólares 
por el aumento de los costos de pr0- 
ducción, como por ejemplo el 700 
por ciento de aumento energético y 
también el aumento desmesurado de 
los impuestos, que no discriminan 
ni protegen a los pequeños produt- 
tores.” 


AMPLIE 4 
REDUZCA! 


Tarifas 
promocionales 
en venta, 
alquiler 

o leasing 

en su Minolta 


TEL 9514 
TELEFAX %% 
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ua Asamblea de Pequeños y 


dinos Empresarios (Apyme) 


sentó en agosto último un pe- 


rio avalado por 25 mil fir- 


5-ante la Cámara de Diputa- 


—¡Eldocumento elaborado con 


ooperación del Centro de Es- 
ios Urbanos y Regionales 
¿UR) reclama lo siguiente: 


se suspenda la apertura in- 


“criminada y se redefina la po- 


saarancelaria; que se revea la 


valpolíticaeconómica; quese 


1blezcan líneas de crédito ac- 
ibles a favor de las pequeñas 


nedianas empresas de la ciu- 
y del campo, y que se con- 
enlas tarifas de los servicios 
“alicos privatizados. 


¿Ahora que acaba de ponerse 
marcha el Mercosur, que es 


idea excelente en lo teórico 
o que en la práctica está es- 
-turado para que hagan nego- 


¡los grandes capitales, habría 
. poner de manifiesto una di- 
encia sustancial con los em- 


—sarios chicos del Brasil. Allí 


Constitución contempla la 


tección de las pequeñas em- 


sas, e incluso hay una entidad 


Jgubernamental llamada SE- 


¡AE que controla que se cum- 


¡esta protección”, agregó al 
lamo Juan Carlos Amigo, 


momista de Apyme. 


-ILa paradoja de este momen- 
conómico es que el Gobier- 
nose cansa de hablar del cre- 
“liento del PBI, pero no aclara 


eso es producto de la con- 
Ktación de capitales”, señaló 
¡jandro Rofman, del CEUR. 
al punto es así -agregó— que 
ay estadísticas sobre el nivel 
actividad industrial no inclu- 
aña la industria automotriz, 
slculo arrojaría una variación 
sativa”. 


"MINOIJA 
TUCUMAN 2163 40 “A” 
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"OE VIENE UNA PROFUNDO 


(Por Arnaldo Bocco) El cam- 

bio del escenario económico in- 
ternacional a partir de la crisis mexi- 
cana tiene correlatos en la economía 
argentina de magnitudes y caracterís- 
ticas aún difíciles de dimensionar. 

No pretendemos aquí entrar en el 
debate sobrelas similitudes (hasta ha- 
ce poco alabadas y aun exageradas 
por el equipo económico y hoy abo- 
minadas por Cavallo y sus adláteres) 
olas diferencias entre la realidad me- 
xicana y la argentina. Cabe sí acotar 
que los acontecimientos que princi- 
piaron en ese país tendrán efectos 
profundos y prolongados sobre la 
economía nacional. Esto es así por 
más de una razón: en un plano más 
general, México esel detonante de un 
proceso de reversión de la tendencia 
de los últimos años de los capitales 
internacionales a invertir en los mer- 
cados emergentes. A partir de ahora 
y por un plazo que no puede preci- 
sarse, pero que seguramente no será 
breve, se producirá un repliegue de 
esos inversores a sus bases más se- 
guras de los países de capitalismo 
avanzado. 

Esta nueva tendencia afectará de 
manera diferente a las economías 
emergentes según su fortaleza, losre- 
cursos e instrumentos de que dispo- 
nen y las políticas que vienen sigui- 
endo. Lacrisis mexicana tiene, poreso, 
el efecto de poner “negro sobre blan- 
co” los problemas ya existentes, que: 
se negaban y mantenían ocultos, ace- 
lerando los tiempos de su desarrollo 
y la necesidad de solucionarlos. 

Argentina viene arrastrando pro- 
blemas que han sido recurrentemen- 
te negados por el Gobierno y su equi- 
po económico mediante la invalida- 


' ción de quienes los venimos advir- 


tiendo como “críticos sin propues- 
tas”, gentes que “se quedaron en el 
pasado”, “estatistas” (o intervencio- 
nistas) o, simplemente, instrumentos 
de la “máquina de impedir”. 

Entre los problemas principales 
podemos señalar la forma en que se 
llevó a cabo la apertura de la econo- 
mía, que sólo mantuvo restricciones 
o salvaguardas para unos pocos ni- 
chos privilegiados de producción 
(vgr. la automotriz). La consecuen- 
cia es un impacto demoledor sobre 
buena parte del aparato productivo de 
la industria y el empleo nacional y un 
dramático crecimiento del desem- 
pleo, resultados negativos que en la 
emergencia sólo van a acentuarse. 

La restricción crediticia contribu- 
ye a acentuar esta situación y el nue“ 
vo contexto financiero local (que ex- 
cluye del sistema crediticio a las py- 
mes y a los productores agropecua- 
rios) no hará sino agravarla. El cré- 
dito ya es usurario y está en los he- 
chos fuera del alcance de granparte 
de esas pymes y de un número signi- 
ficativo.de las empresas nacionales. 
La consecuencia inevitable será una 
pronunciada recesión. 

La flexibilización laboral enla for- 
ma en que se la ha encarado aumen- 
tará la desprotección de los trabaja- 
dores, disminuirá el salario real y 
achicará el mercado interno, con- 


tribuyendo a agravar los problemas. , 


No se ha encarado seriamente una 
necesaria reforma del Estado, sino su 
adelgazamiento hasta la anemia, al 
extremo de —a cambio de alguna dis- 
minución de sus costos— reducirlo a 
la impotencia. Hoy por hoy, la muti- 
lación a que se lo ha sometido lo in- 
capacita para el cummplimiento de 
sus cometidos. El estallido de la cri- 
sis pone de relieve su falta de recur- 
sos para encararla. Es urgente dotar- 
lo de losinstrumentos indispensables 
de un Estado moderno para manejar 
situaciones como la presente, en que 
quedaenevidencialafalta de una pla- 
neación estratégica que aun cuando 
no pudiera prever los acontecimien- 
tos le proporcionara el herramental 
idóneo para encarar la crisis. 


RECESION". 


El asesor de Carlos 
“Chacho” Alvarez sostiene 
que el shock externo que 
detonó la devaluación 
mexicana agrava los 
problemas que arrastraba 
la convertibilidad y 
pronostica que seguirá 
aumentando el desempleo. 


El predominio de los servicios en 
la economía argentina a partir de las 
privatizaciones es otro de los graves 
problemas quese presentan ahoracon 
toda su fuerza. Cuando se planteó su 
traspaso a manos privadas fuimos 
muchos los que advertimos sobre las 
consecuencias negativas de no esta- 
blecer mecanismos claros y eficien- 
tes de fiscalización y de la conver- 
sión “sin anestesia” de los usuarios 
de servicios en clientes de empresas 
monopólicas privadas. Hoy está cla- 
ro para todos que la calidad de esos 
servicios essólo mediocre y su cos- 


E 


to excesivo. Estos, más que la carga 
social de los salarios, se constituyen 
enun excesivo “costo argentino” que 
conspira contra la competitividad. 
La democratización de la econo- 
mía argentina es una asignatura pen- 
diente. Las desigualdades económi- 
cas y sociales no han hecho más que 
agravarse, acentuando las brechas 
que segmentan crecientemente el en- 
tramado social. El pragmatismo cor- 
toplacista del Gobierno y la limitada 
mentalidad contable que impera en el 
equipo económico han menosprecia- 
do los efectos negativos de una polí- 


tica económica sólo preocupada en 
que las “cuentas cierren”, sin medir 
sus consecuencias. 

Cavallo hizo dos apuestas: una, al 
mantenimiento indefinido de condi- 
ciones externas favorables (baja tasa 
de interés, ingreso de capitales, etcé- 
tera); la otra auna racionalidad delos 
actores económicos suficientes para 
asignar correctamente los recursos, 
superar las consecuencias negativas 
del cambio y producir el crecimien- 
to. Perdió las dos. ¿Podrá Cavallo se- 
guir confiado en su infalible omnipo- 
tencia? 
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Hasta que no esté segura la 
reelección (con Cavallo incluido) la 
Bolsa seguirá sin ver mucho dinero 

en la rueda y con precios en el sube y 
baja. Las tasas de interés no volverán 
al nivel pre México, pese a la renova- 
da ayuda del Banco Central. 


INFLACION 


z (en porcentaje) 
5 Enero 19% cinccccnnno 0,1 


ds E 


Noviembre... 
Diciembre .. 


annrnara ne nnannannos 


Inflación acumulada enero a di- 
ciembre 1994: 3,8%. 


en$ 


L0S PESOS 


Plazo Fijo a 30 días 10,9 
Y LAS RESERVAS E 
Caja de Ahorro 3,3 
Call Money 12,0 


DELLA ECONOMIA 


(en millones) 


en$ nos ahorristas. 

Cir. monet. al 25/1 11.343 
Base monet. al 25/1 11.343 
Depósitos al 17/1 
Cuenta Corriente 3.224 
Caja de Ahorro 2.865 
Plazo Fijo 4.848 

en u$s 
Reservas al 25/1 
Dólares 15.577 
Bónex 1.648 
Oro 1.626 


Nota: La circulación monetaria es el 
dinero que está en poder del público y 
en los bancos. La base monetaria son 
los pesos del público más los depósitos 
de las entidades financieras en cuenta 
corriente en el Banco Central. Los mon- 
tos de los depósitos son una muestra 
realizada por el BCRA. Las reservas 


y) 


VIERNES 20/1 


en u$s 
% anual 


NOTA: Todos los valores son promedios de mercado y para los 
plazos fijos se toma la tasa que reciben los pequeños y media- 


Nunca abrigaron demasiadas es- 

peranzas, pero el tobogán de es- 
ta semana los terminó de convencer. 
Ningún operador duda a esta altura 
de que enel sistema financiero argen- 
tino nada volverá a ser como antes de 
loque algunos llaman “la traición me- 
xicana”. El temor de los inversores 
internacionales que se escaldaroncon 
ladevaluación azteca de diciembre se 
nutre de algo de incertidumbre adi- 
cional cuando miran hacia el lejano 
sur, donde ya empiezan a calentar los 
motores de campaña electoral, y es- 
perarán a estar seguros de la conti- 
nuidad de la dupla Menem-Cavallo 
más allá de mayo para plantearse un 
retorno a estas playas. Hasta enton- 
ces, por lo menos, la Bolsa seguirá 
siendo lo más parecido a un casino 
pero sin dinero para apostar. Pero no 
es lo único a lo que habrá que acos- 
tumbrarse en los próximos meses (y 


VIERNES 27/1 
en$ en u$s 
% anual 


6,6 10,4 6,8 
6,7 10,9 6,9 
2,4 3,3 2,4 
9,0 6,5 5,5 


ACCIONES 


PRECIO VARIACION 
(en pesos) (en porcentaje) 
Viernes Viernes Semanal Mensual Anual 
20/1 27/1 

Acindar 0,83 0,83 = -6,7  -19,7 
Alpargatas 0,58 0,61 5,2 -11,6  -29,5 
Astra 1,58 1,49 -5,7 -9,7  -32,9 
Celulosa 0,315 0,305 -3,2 -8,9 24,5 
Ciadea (Ex Renault) 7,50 7,50 = -14,3  -49,3 
Citicorp 3,75 4,10 9,3 -3,5  -23,9 
Comercial del Plata 2,75 2,65 -3,6 3,9  -23,0 
Siderca 0,67 0,66 -1,0 -10,4 23,4 
Banco Francés 5,90 5,50 -6,8 =16,7. 7 =59,1 
Banco Galicia 3,65 3,60 -1,3 -10,0  -58,4 
Indupa 0,51 0,54 6,8 -0,9 60,3 
Ledesma 1,48 1,51 2,0 -1,9 11,4 
Molinos 5,60 5,50 -1,8 -0,9  -37,8 
Pérez Companc 4,33 4,27 -1,4 36  -12,/0 
Sevel 3,10 3,12 0,6 -16,8  -60,5 
Telefónica 5,10 4,90 -3,9 -48  -31,2 
Telecom 4,75 4,63 -2,5 -5,5  -23,6 
T. de Gas del Sur 1,75 1,70 -2,8 -95  -35,4 
YPF ? 20,40 20,20 -0,9 -3,8  -19,5 
INDICE MERVAL 436,75 432,85 -0,9 -6,0  -25,6 
PROMEDIO BURSATIL - - -1,3 5,6  -27,4 


tal vez, para todo 1995): la renovada 
intervención del Banco Central en el 
mercado de pases trajo un poco de 
oxígeno para los bancos que están 
más comprometidos, pero al menos 
por ahora no consiguió hacer retro- 
ceder la tasa de interés por debajo del 
12 por ciento anual. “Si hasta el Min- 
go reconoció que este año será muy 
duro conseguir crédito, habrá que 
acostumbrarse a que ése será el cos- 
- to del dinero durante mucho tiempo”, 
pronosticó un operador ante este su- 
plemento, poco después de escuchar 
los consejos del ministro Cavallo. 

Lasnoticias que llegan del exterior 
no son muy alentadoras en este sen- 
tido. En Estados Unidos (y porlo tan- 
to, también aquí) la mayoría apuesta 
a que la Reserva Federal decidirá un 
nuevo aumento de la tasa de interés 
de corto plazo en los primeros días 
de febrero, cuando se reúna el Comi- 
té de Mercado Abierto. A esto se su- 
man los escollos que el presidente 
Clinton enfrenta para que el Congre- 
so de su país le apruebe el paquete de 
ayuda a México, haciendo que los ca- 
pitales retornen a ese país. 

Mientras tanto, en la Bolsa, y pese 
al leve repunte del viernes, todos se 
preguntan hasta dónde caerá el Mer- 
Val, poniendo la referencia en el pi- 
so de 400 puntos. Sucede que, desde 
febrero del año pasado, cuando el ín- 


El Buen Inversor AN 


AÑADA SERA COMO ANTE 


dice de las líderes había subido has- 
ta 690 y se produjo el primero de la 
serie fatídica de ajustes en la tasa de 
interés norteamericana, no parade ba- 
jar. : 
El panorama en los títulos públi- 
cos no fue muy diferente: salvo los 
Bónex “89, que a juicio de los opera- 
dores mantiene un “aura de intoca- 
ble”, esto es, que el Gobierno nunca 
dejó de honrar sus compromisos, lo 
que hizo mantener la paridad en los 
niveles de noviembre, el resto viene 
perdiendo posiciones. “Las perspec- 
tivas de una recuperación duradera 
son prácticamente nulas, aun sin con- 


: siderar el peor de los escenarios de 


desconfianza generalizada por parte 
del público”, dice el informe de este 
mes de la consultora Cedei. IN 
En estas condiciones, los especia- 
listas recomiendan inversiones con- 
servadoras. “Aunque el rendimiento 
no es para matarse, lo mejor es que- 
darse en un plazo fijo en pesos y mi- 
rar el mercado día a día. Esto permi- 
te hacerse de liquidez y saltar a otra 
posición, si hay un cambio de fren- 
te”, aconsejó un mesadinerista. Si no 
hay apuroni ansiedad, enla Bolsa hay 
algunos papeles de oferta que permi- 
ten esperar buenos rendimientos en 
el futuro. “Básicamente, los ligados 
a commodities, como YPF o las ali- 
menticias, cuyos precios seguramen- 
te mejorarán a mediano plazo”, apun- 
to el especialista. 
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pósitos en Dólares 


Banco de la Ciudad le brinda 
lo que usted prefiere 
rentabilidad segura y garantizada. 


($ banco...ciudad 


de los negocios que se pactían en el mercado es 

ar. ¿Qué está pasando? 

e, aun con los bajos niveles de precios que tienen 

, nadie toma decisiones de inversión porque se 

ativa de lo que vaya a pasar en los países emer- 

ral. Hoy el principal interrogante es si el Congre- 

Unidos terminará aprobando o no la ayuda pa- 

Tasta no saber eso, nadie se mete. 

abién afeéta al mercado de títulos públicos? 

ima situación. Por ejemplo, el 10 de enero, que has- 

peor día dentro de la crisis de México, el Pre II, 

Bond tuvieron un spread duplicado con respec- 

'embre, antes de la crisis, Hoy los Brady argenti- 

garantía del Tesoro norteamericano (el Discount 

más recuperados y si se aprueba el paquete de 

para México, tendrán una mayor demanda. 

ulado cómo afectó hasta ahora el “efecto Tequi- 
ión de las acciones en la Bolsa? 

9 del mes pasado el promedio bursátil tuvo una 
caída del 18 por ciento, con empresas que se de- 
rrumbaron hasta un 50 por ciento y otras que 
perdieron menos del 10. 

—¿En dónde hay que posicionarse, entonces? 

Yo diría que lo mejor es estar en las petro- 
leras, específicamente, Comercial del Plata y Pé- 
rez Companc. Luego pensaría en petroquími- 
cas, como Atanor e Indupa. 

Veo que no mencionó a YPF... 

—Nuestra calificación hoy es de neutralidad. 
Es cierto que está muy barata, que es una em- 
presa dominante en gas y petróleo, pero le cues- 
ta bastante ser eficiente en el negocio del down- 
stream (comercialización de combustibles). 
Además, aún no se sabe cómo afectará la par- 
ticipación de las provincias en el paquete. 

—Ya que las empresas que nombró están en sec- 
tores de commodities, ¿no recomendaría a las ali- 
mentarias? 

—Creo que dependen demasiado del consu- 

í si vemos que la recesión está casi a la vuelta de la 

e haber caídas en ese rubro. Salvo que puedan de- 

exportaciones, particularmente hacia Brasil.. En 

reo que Baesa tiene muy buenas perspectivas. 

¡panorama en materia de tasas de interés? 

ra línea rondarán el 13 por ciento, pero los demás 

pagar tasas mayores, del orden del 16. Para acce- 

habrá quepresentar mayores garantías y, en el 
mpresas, demostrar que se están financiando pro- 


daría endeudarse en dólares? 
está endeudado no debería tener mayores ries- 
r tranquilo, porque no veo riesgos de devalua- 
tengan que tomar créditos ahora tendrán que pen- 
éro porque tendrán que pagar tasas más altas. 
en, ¿cómo armaría una cartera de inversión mino- 


es iguales entre acciones y títulos. Así se pueden 
as mayores tasas de hoy y tener liquidez relativa- 
mente rápida, y al mismo tiempo no descuidar 
p los rendimientos atractivos que ofrecen algu- 
nos papeles. 

¿Se anima apronosticar que no habrámo- 
dificaciones en el tipo de cambio? * 

—Insisto, no hay riesgos de devaluación 
aun después de las elecciones. Como mu- 
cho habrá mayor dolarización; ésa será 
la herramienta de Cavallo. 


TITULOS 
Lo». PUBLICOS 


VARIACION 
(en porcentaje) 


Viernes Viernes Semanal Mensual Anual 


PRECIO 


2011 27/1 

Bocon len pesos 51,00 51,00 = -6,4 -6,4 
Bocon | en dólares 64,00 - 63,00 -16  -166  -16,6 
Bocon'!l en pesos 36,00 36,00 = 7,1 -7,1 
Bocon ll:en dólares 49,50 49,50 = -18,8  -18,8 

- Bónex en dólares 
Serie 1987 — * 99,15 97,47 -1,7 20. -20 
Serie 1989 90,00 90,40 0,4 -4,8 -4,8 

¡| Brady en dólares 
Descuento 55,25 57,00 32 -8,30 -5,9 
Par 42,125 41,625 A A 
FRB 57,125 56,625 40-300 mL 


Los precios son por la lámina al'100 por ciento de su valor sin descontar 
las amortizaciones y rentas devengadas. 
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(Por Daniel Víctor Sosa) El de- 

bate en el Capitolio es durísimo. 
Pero si algo quedó claro después de 
lasintensas discusiones deesta sema- 
na en Washington es que hay con- 
ciencia política sobre la necesidad de 
evitar que México se convierta nue- 
vamente en el detonador de una nue- 
va debacle entre los países en desa- 
rrollo. Esa es una convicción que 
comparten demócratas y republica- 
nos, por más que las difíciles relacio- 
nes mutuas puedan hacer demorar 
más de lo aconsejable la aprobación 
de la ayuda. El problema de esa dila- 
ción es que seguramente va a agravar 
los efectos negativos de la crisis ini- 
ciada con la devaluación dispuesta 
hace un mes y una semana. 

El titular del Tesoro, Robert Ru- 
bin, y el secretario de Estado, Warren 
Christopher, hablaron ante los repre- 
sentantes y el jefe de la Reserva Fe- 
deral, Alan Greenspan lo hizo en el 
Senado. El propio presidente Bill 
Clinton advirtió sobre el posible 
“efecto dominó” en no menos de una 
veintena de países y el enfriamiento 
de los negocios para las grandes cor- 
poraciones. Desde ya, buena parte de 
las ganancias en la bolsa mexicana se 
esfumaron tras la baja en las cotiza- 
ciones de 24,5 por ciento en lo que 
va de este año. Y el subsecretario del 
Tesoro, Lawrence Summers, recono- 
ció que el 90 por ciento de los com- 
promisos que México tiene dificulta- 
des de asumir corresponden a intere- 
ses norteamericanos. 

Por cierto, serán intensas las con- 
frontaciones políticas antes de que 
lleguen a México los 40 mil millones 
de dólares de garantía para rescatar 
los bonos del Tesoro indexados en 
dólares y con vencimiento acorto pla- 
zo (28 mil millones vencen este año). 


“Primero tienen que coincidir repu- . 


blicanos y demócratas y después de- 
ben llegar a un acuerdo los mexica- 
nos”, resumió Gary Evans, responsa- 
ble de negocios en mercados emer- 
gentes de la Baring Securities. 

Del lado republicano, el nuevo lí- 
der de la Cámara de Representantes, 
Newt Gingrich, aprovechó para de- 
nunciar una campaña política del go- 


“ bierno en su contra, mientras el jefe 


de la bancada en el Senado, Robert 
Dole, exigió duras condiciones al sal- 
vataje para minimizar los riesgos de 
los contribuyentes americanos. En 
ese panorama el ex presidente Geor- 
ge Bush divulgó una declaración a fa- 


vor del salvataje en la que afirmó que - 


el paquete de apoyo “noes una liqui- 
dación”. 

El punto central al sur del río Bra- 
vo esel de las concesiones que el pre- 
sidente Ernesto Zedillo está dispues- 


Presidente de México, Ernesto Zedillo. 
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El Congreso de EE.UU. 
está cada vez más 
convencido de la 
necesidad de aprobar con 
urgencia el paquete de 
ayuda a México. Los 40 mil 
millones de dólares en 
garantía servirán para 
levantar compromisos que 
el gobierno mexicano 
mantiene mayoritariamente 
con inversores 
norteamericanos. Dudas 
sobre los efectos 
económicos y sociales de 
la crisis. 


to a hacer por la ayuda. Ya hay una 
amplia polémica sobre el alcance de 
las garantías de repago aEE.UU.: Ru- 
bin asegura que quedará “prendada” 
la factura por compras de petróleo al 
país del Sur y que la Reserva Fede- 
ral de Nueva York retendrá esos re- 
cursos, mientras las autoridades del 
gobernante PRl insisten en queno ce- 
derán “ni un ápice de soberanía”. 

En este marco es preocupante la 
fragilidad de Ernesto Zedillo Ponce 
de León frente al fuego cruzado de 
sus contrincantes: el titular del pro- 
gresista Partido Revolucionario De- 
mocrático (PRD), Cuauhtémoc Cár- 
denas, y el ascendente líder del dere- 
chista Partido Autónomo Nacional 
(PAN), Diego Fernández de Ceba- 
llos. Este último, por ejemplo, no 
pierde oportunidad de propiciar una 
acelerada apertura del sector finan- 
ciero a la competencia externa para 
bajar las tasas de interés. 

Es más que probable que el gobier- 
no mexicano se vea ahora obligado a 
ampliar las autorizaciones a entida- 
des extranjeras para operar en la pla- 
za azteca. Antes de la crisis se había 
anunciado que para 1995 sólo se 
aceptaron las solicitudes de 18 de los 
más de cien bancos que manifestaron 
su interés de entrar en el negocio. 
Otros condicionamientos atarán la 
ayuda que también proyecta el Fon- 
do Monetario. 

La debilidad de Zedillo quedó al 
descubierto con la segunda renova- 
ción de su gabinete y viene a agravar 
el panorama caracterizado por la tur- 
bulencia políticatras 
el levantamiento de 
Chiapas y la elimina- 
ción del candidato 
Luis Donaldo Colo- 
sio, junto con el im- 
pacto económico por 
lacasiduplicación de 
las tasas de interés. 
Ahora se ve, ade- 
más, que los “éxitos” 
de la gestión de Car- 
los Salinas de Gorta- 
rinofueron tantos. El 
PBI —que había caí- 
do 0,4 por ciento en 
1993- no llegó a 3 
por ciento el año pa- 
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sado pese a que la inversión extran- 
jera acumulada en 1988-94 fue de 49 
mil millones de dólares. Y si bien la 
inflación se mantuvo por debajo del 
7 por ciento anual, esos guarismos ya 
son historia porque se da por seguro 
que las consecuencias de la crisis per- 
sistirán largamente. 

Muchos economistas se preguntan 
hasta dónde repercutirá en el desem- 
pleo, que se mantenía en un nivel ba- 
jísimo, 3,2 por ciento (es decir, un mi- 
llón de personas). Y los mismos in- 
terrogantes se extienden a la magni- 
tud del ajuste que sobrevendrá y su 
impacto social. Lo más seguro es que 
se dispare la proporción de habitan- 
tes que gana el salario mínimo de 4,5 
dólares diarios, que en el último re- 
gistro era de 14 millones de personas. 
Un dato inquietante provino esta se- 
mana de una fuente inesperada. El 
Departamento de Agricultura de Es- 
tados Unidos proyectó que este año 
la exportación de lácteos, carnes (bo- 
vinas y de pollo) hacia México cae- 
rá entre 15 y 20 por ciento, mientras 
la venta de ganado en pie se reduci- 
rá a la mitad, debido a la desacelera- 
ción prevista en el crecimiento eco- 
nómico. 


PERIPLO 


(GIGANTES. El tamaño delas eco- 
nomías de los países puede ser com- 


parado convirtiendo sus respectivos 
productos brutos por medio de las pa- 
ridades de poder de compra (PPP). El 
indicador recientemente elaborado 
por el Banco Mundial considera lo 
que el dinero realmente compra-“en 
cada país. Medidas de esa forma las 
economías de los países ricos repre- 
sentaron en 1993 más de la mitad de 
la producción mundial; las naciones 
en desarrollo contribuyen con un ter- 
cio del PBI global; y los países ex co- 
munistas del Este europeo y la ex 
Unión Soviética aportan apenas un 
-11 por ciento. 


EMERGENTES. Siguiendo el 
criterio del PPP seis de las doce ma- 
yores economías mundiales son de 
países emergentes. China, India, Bra- 
sil, Rusia, México e Indonesia tuvie- 
ron productos brutos mayores que 
Canadá, el socio menor del Grupo de 
los Siete. La Argentina sube sustan- 
cialmente en el ránking y ocupa el 
puesto 18”. El listado es el siguiente: 
1) Estados Unidos; 2) Japón; 3) Chi- 
na; 4) Alemania; 5) India; 6) Francia; 
7) Italia; 8) Gran Bretaña; 9) Brasil; 
10) Rusia; 11) México; 12) Indone- 
sia; 13) Canadá; 14) Corea del Sur; 
15) Portugal; 16) Tailandia; 17) Tur- 
quía; 18) Argentina; 19) Taiwán; 20) 
Polonia; 21) Sudáfrica; 22) Filipinas; 
23) Venezuela; 24) Malasia; 25) 
Hong Kong; 26) Chile; 27) Grecia; 
28) República Checa; 29) Israel; 30) 
Hungría. 


(Por Guillermo Rozenwurce *) Hoy 

ya es evidente que el impacto de la 
crisis mexicana sobre la economía argen- 
tina será mucho mayor y más duradero del 
que las autoridades económicas inicial- 
mente estuvieron dispuestas a admitir. 

Como no podía ser de otro modo, las 
primeras repercusiones se hicieron sentir 
en los mercados financieros y en particu- 
lar en el sistema bancario, que según las 
últimas informaciones oficiales ya había 
perdido depósitos por unos 1600 millones 
de dólares entre el 20 de diciembre y el 19 
de enero pasados. Según reconocen pú- 
blicamente funcionarios del área econó- 
mica hay actualmente más de 30 bancos 
con serios problemas de liquidez. Natu- 

“ ralmente, de prolongarse este proceso los 
problemas serán cada vez más de solven- 
cia y no sólo de liquidez. 

Entre otras cosas, los acontecimientos 
recientes han desmoronado estrepitosa- 
mente dos lugares comunes sostenidosen- 
tusiastamente por gran parte de los gurú- 
es económicos locales, por cierto suma- 
mente capacitados para desentrañarlos di- 
versos maquillajes contables ensayados 
porlas autoridades económicas pero muy 
desactualizados en el plano teórico. Di- 
chas ideas son: 1) que los mercados cons- 
tituyen en cualquier circunstancia el me- 
jor mecanismo de coordinación de las de- 
cisiones de los agentes económicos y 2) 
que bajo las reglas de la Convertibilidad 
laúnica función macroeconómica del Go- 
bierno debe ser la preservación del equi- 
librio fiscal. 

Con relación a esta última, cualquiera 
sea la interpretación de las causas de las 
actuales turbulencias, es un hecho que las 
mismas tienen poco o nada que ver con la 
situación fiscal y que, en cambio, se de- 
sencadenaron a partir de un shock exter- 
no que provocó una abrupta reversión de 
los flujos de capitales y se manifestó en 
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Cuando un peso no es un peso 


En las primeras décadas del siglo, Wicksell, Crick, Keynes, Rogers, 
Meade y otros investigaron el “multiplicador de los depósitos banca- 
rios”, o capacidad de creación de medios de pago por los bancos. En 
una economía sin empleo de papel moneda, con pagos mediante che- 
ques contra cuentas corrientes bancarias, la capacidad de multiplica- 
ción de dinero bancario depende de una cosa: la tasa de efectivo míni- 
mo o reservas (1). El multiplicador es m= 1/r. Si se emplea dinero efec- 
tivo en la proporción e, m depende de dos cosas: “El efecto cuantitati- 
vo preciso de una inyección de recursos de reservas adicionales en el 
sistema bancario —escribió Keynes en Treatise on Money- depende en 
parte de qué incremento de efectivo en la circulación activa correspon- 
da a un incremento dado del volumen de dinero bancario, y también de 
la proporción de reservas en el volumen de dinero bancario”. El mul- 
tiplicador, ahora, es m= l/r(r + e (1-r)). Sir=0,1 y e= 1/9 (caso men- 
cionado por Keynes) es m = 5. Un peso depositado aumenta cinco la 
capacidad de préstamo del sistema bancario. Un peso retirado, equiva- 
le a cinco pesos destruidos de medios de pago bancarios. Sin duda, res 
un instrumento de política monetaria; e suele considerarse parámetro 
(= constante en todo el período considerado). ¡Grave ertor!: ignora la 
capacidad de adaptarse el público a distintas situaciones; los cambios 
en e pueden ser más rápidos eintensos que los fijados para r por el Ban- 
co Central. Una menor confianza en el sistema financiero, aumenta el 
valor de e; por ejemplo, para r = 0,1 y e -4/9, es m =2. Pero además, 
el retiro de depósitos destruye moneda: luego de la crisis de 1929, el 
incremento de e y el retiro de depósitos profundizó la crisis bancaria 
hasta llegar al cierre total de bancos en 1933. Y hoy podría repetirse si 
no cede el temor ya instalado a que el dolar se escape, y si ello motiva- 
se a los clientes de los bancos a retirar sus depósitos a plazo fijo o en 
caja de ahorro para convertirlos en dólares antes que se rompa la pari- 
dad 1 a 1. Las reservas de dólares del BCRA cubren hoy el dinero cir- 
culante, pero serían insuficientes si la sociedad resuelve incrementar e 
para dolarizar su cartera. 


forma aguda e inmediata en los mercados 
financieros locales. 

Con relación a la primera, las propias 
declaraciones de Cavallo sugiriendo que 
los inversores se equivocan al equiparar 
las situaciones de México y la Argentina, 
ciertas o no, ponen de manifiesto lo cos- 
toso que puede ser dejar exclusivamente 
librada a las señales de mercado la coor- 
dinación de las decisiones privadas. 

Sea como fuere, lo crucial ahora es que 
el “distress” financiero no se extienda por 
mucho más tiempo. La mayor responsa- 
bilidad en este sentido le cabe, obviamen- 
te, al Banco Central. Sin embargo, lo he- 
cho hasta ahora, porel BCRA ha sido muy 
poco, y ha llegado muy tarde. Ello se de- 
bió en buena medida a las exageradas li- 
mitaciones que le impone su nueva Carta 


- Orgánica. para enfrentar este tipo de cir- 


Eunstancias, pero también a la imprevi- 
sión revelada por la ausencia de alternati- 
vas preparadas con suficiente anticipa- 
ción. El ejemplo más revelador de esto ha 


«sido el fracaso de dos ensayos sucesivos 


tendientes a establecer una red de seguri- 
dad interbancaria que operase en sustitu- 
ción del BCRA como prestamista de últi- 
ma instancia. 

Finalmente, el Banco Central no tuvo 
más remedio que reconocer la necesidad 
deunaparticipación más directadesupar- 
te, y resolvió la constitución de un Fondo 
de intervención de unos mil millones de 
dólares,a ser administrado por el Banco 
Nación (felizmente todavía enla órbitaes- 
tatal, sic) conrecursos provenientes de una 
reducción del 2 por ciento en los encajes 
bancarios. Dado que también en este ca- 
so se están verificando excesivas demo- 
ras, Cavallo-decidió a fines de la semana 
pasada centralizar el manejo de la crisis 
enla Secretaría de Finanzas, Bancos y Se- 
gurosacargo de Roque Maccarone (¿dón- 
de habrá quedado la independencia del 


Por M. Fernández López E 


Banco Central?), y anunció estar dispues- 
to a utilizar recursos fiscales de ser nece- 
sario. 

- Unasegundaderivación delacrisis, que 
revela la fragilidad actual del sistema, ha 
sido la postergación de facto de la puesta 
en vigencia de las nuevas regulaciones 
(inspiradas en las normas de Basilea) que 
debían comenzar a aplicarse desde prin- 
cipios de año en materia de capitales mí- 
nimos, fraccionamiento crediticio y cali- 
ficación de deudores. 

En cualquier caso, es un hecho que por 
primera vez desde la Convertibilidad Ca- 
vallo ha quedado a la defensiva, corrien- 
do detrás de los acontecimientos. En efec- 
to, puede decirse casi sin lugar a dudas que 
larazón básica del restablecimiento de una 
precaria calma en los mercados financie- 
ros en las últimas dos semanas no han si- 
do las medidas tomadas en el país sino el 


_ anuncio americano de respaldar a Méxi- 


co con un paquete de 40 mil millones de 
dólares en garantías para préstamos. 

En este contexto, los recientes anuncios 
de ministro en materia financiera constitu- 
yen un claro intento por retomar la inicia- 
tiva. Sin embargo, hacia adelante la situa- 
ción todavía se presenta muy delicada, al 
menos por dos motivos: 1) el auxilio ame- 
ricano todavía debe ser aprobado por el 
Congreso, y todo indica que ello no será 
rápido ni fácil, 2) aún sin una crisis gene- 
ralizada, los efectos del “distress” finan- 
ciero serán perdurables y se manifestarán 
en tasas de interés más elevadas que las 
de los últimos años, menores niveles de 
actividad y, al interior del sistema banca- 
rio, en una mayor deterioro en la calidad 
de las cateras activas y en un fuerte pro- 
ceso de concentración bancaria que, siñ 
unaadecuada supervisión del BCRA, pue- 
de resultar sumamente costoso. 


* Cronista del Cedes. 
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Un buen compañero 


“...expresó a Varela el agradecimiento de la colonia inglesa y... pidió a 
sus connacionales el coro For he is ajolly good fellow”, cuyo cántico ju- 
venil fue coreado por la veintena de británicos presentes, a pulmón de fra- 
gua”. O. Bayer, Los vengadores de la Patagonia trágica, II, 352. 

Silos ingleses hubieran concretado las invasiones de 1806/7, entre otras 


cosas, se hubiera convalidado el antiguo sistema de ocupar territorios éx- 
tranjeros. El mismo que usó Roma y luego España, Inglaterra y otras. No 
fue así, y la estrategia se cambió: antes que ocupar territorios, tener paz y 
comercio. Un nuevo colonialismo, iniciado por Castlereagh en 1809.In- 
hibida de obtener en su territorio algodón, lana, cereales, carne, oro, In- 
glaterra los obtenía, en libre comercio, de Estados Unidos, Canadá, Ar- 
gentina, Sudáfrica y otros lados, como si fuera de su propio territorio. A 
esos fines, exportaba capital y organizaba las economías de esos países en 
función de los requerimientos de su estructura productiva y la ampliación 
del mercado. El comercio equivalía a “añadir una franja de tierra fértil a 
las islas británicas” (Ricardo, 1815). Desde mediados del siglo XIX y en 
el XX las finanzas se hicieron tan importantes como el comercio. Argen- 
tina se hizo importante centro receptor de capitales y.creció en capacidad 
productiva y consumidora. Pero ¿se hizo “independiente de toda otra do- 
minación extranjera”, como soñaban los congresales de 1816? Colonias 
antiguas, modernas y contemporáneas tienen un común denominador: son 
espacios que aportan recursos a una metrópoli. Hoy nuestro déficit co- 
mercial crea puestos de trabajo en el exterior: Clinton agradece a Menem 
haber creado con su política 40.000 nuevos puestos en EE.UU. El gobier- 
no apuntala al dólar y promete ampliar su curso legal (¿qué país extran- 
jero obra así por el peso?). El Ministro va y viene asegurando a los finan- 
cistas de Wall Street que Argentina sigue siendo óptimo lugar para enri- 
quecerse (ellos). La deuda externa se arregla en forma de asegurarle el co- 
bro al acreedor. Esta deuda, cuyo pago no salva ninguna vida, se paga so- 
bre la salud, bienestar y educación del pueblo. Se regalan reservas pe- 
troleras a empresas foráneas. Si no es una colonia, se parece bastante. Si 
no es un virrey, al menos es un buen compañero. 
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DE DATOS 


Lapetrolera registró una ga- ' 
nancia de 56,3 millones de pe- 
sos en su primer trimestre del 
ejercicio 1994-1995, frente a 
los 35,6 millones de igual pe- 
ríodo del balance anterior, lo 
quesignifica un incremento de 
58,3 porciento. Las ventas ne= 
tas de Pérez Companc ascen- 
dieron a 125,6 millones de pe= 
sos, 25 por ciento más respec- 
to del mismo trimestre del úl- 
timoejercicio, mientrasquelos * 
resultados obtenidos porinver- 
siones permanentes (por parti- 
cipaciones, entre otras, en hol- 
dings que controlan empresas 
privatizadas, como Nortel-Te- 
lecom) arrojó una utilidad de 
34,3 millones de pesos, contra 
los 14 millones del mismo pe- 
ríodo anterior. Dentro de lauti- 
lidad neta del trimestre, Pérez 
Companc registró una ganan- 
ciaextraordinaria de 6,9 millo- 
nes de pesos: 8,5 millones ori- 
ginados en la venta de los de- 
rechos de explotación del área 
Al Norte de la Dorsal; 1,8 mi- 
llones por la venta del 1 por 
ciento de las acciones de Mi- | 
nera Mincorp; y una pérdida 
de 3,4 devengada del proceso 


de reestructuración de PASA MM 


Petroquímica Argentina. 


Latabacalera de Philip Mo- 


¿ rrispagó ala Dirección Gene- 


ral Impositiva 16.829.274 pe- 
sos para poner fin al reclamo 
de la ex Secretaría de Ingre- 


¿ sos Públicos, originado hace 


casi cinco años en la presen- 


: tación de créditos fiscales $ 
¿ considerados falsos por el or- 


ganismo oficial y que habían 
sido adquiridos por la empre- 
sa al grupo KonerSalgado. 
Del monto total, Massalin pa- 
267.738.538 pesos en efecti- 
vo y el resto en Bocon. 


Después de culminar el pro- 
ceso de reorganización y rea- 
signación de activos de su área 


¿textil en la subsidiaria Tejidos 
Argentinos, Alpargatas suscri- 
¿ bió con Greenwood Mills la 


venta del 20 por ciento de esa 
nueva compañía y una opción 
por hasta un 10 por ciento adi- 
cional del paquete. Porla quin- 
ta parte del negocio textil de 
Alpargatas, Greenwood paga- 
rá 18 millones de dólares. Gre- 
enwood.es un productor esta- 


¿ dounidense líder en el merca- 


do mundial de denim y de ro- 
pa de trabajo. 


BANK OF AMERICA 


La entidad estadounidense 


que a fines de la década pasa- $ 
¿da se retiró de la plaza local $ 
: volverá a instalarse en el país. 


El Continental Bank fue absor- 
bido por el Bank of America, 


0 entonces a partir de esa opera- 
2 ción cambiará la denomina- 
¿ ción de la filial que el primero | 
2% tenía en funcionamiento en E 
¿Buenos Aires. 


BANCO PROVINCIA 


El Banco de la Provincia de Buenos Aires 


DASS 2D AN CO 


CADA 


Domingo 29 de enero de 1995 


